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1.序
欧州において共通通貨導入の動 きが現実化 して以来,金 融政策について も,
多くの議論 が な さ れ て きた。 そ の後,EMI,ECB(EuropeanCentral
Bank)が設立 され,新 通貨ユ ーロが11ケ 国 の参加 とい う形 で誕生 した。 し
かし「一元的な」 金融政策の実施方法 にっ いては,各 国 での経緯などもあり,
タイムリミット近 くまで ぎりぎ りの交渉が続 いた よ うで あ る。ECBは,物
伍の安定を最優先に政策を施行す ることを比較的早 い時期 に表 明 したが,そ
のために物価上昇率,M3の 成長率,イ ンフ レ予想 の3っ を参 照 す る ことを
最終的に示 した。
そのような中で,Taylor(1993)が示 した論 文 は,多 くの機会 で議 論 さレれてきた。PeersmanandSmets(1998),Taylor(1998a,b),Gerlachand
Schnabel(1999)は,テー ラ ー ル ー ル をEMU地 域 の政 策 決 定 の 際 の イ ン フ ォー
レマルな指標 として適 用す ることが有益で あると述べ ている。 このルールが最
1近,引用,議 論 され るケ ースが増えて きた理 由は,3っ あ るように思われ る。
1ま武PeersmanandSmets(1998)が述べ ているよ うに,比 較 的小 さいモ
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テーラールール は,以 下の式 で与 え られ る1。
Zr=req十 π`十〇.5{(yc‐yo)十(π∫一 π゜b)} (1)
f,は名 目金利,re4は均衡実質金利(コ ンス タン トと仮定),π,はイ ンフレ率
π゜ bは政策 目標 としてのイ ンフレ率,yoは産 出量 の基 準 値 で ある。yr,ηは
それぞれ産 出量,イ ンフレ率 の現実値 である。上式 か ら名 目金利を導 くため
1理 論 モ デ ル と して はSvensson(1998a)(1998b),RudebuschandSvensson
(1999),OrphanidesandWieland(1999)など を参 照 。
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1ほ,当然,均 衡実質金利,産 出量のギ ャ ップ,そ して政策担当者 の 目標 イ
フレ率を何 らかの形で定めな ければ な らない。
建出量の基準値 は,OECDの 年次,あ るいは半期デ ータを用い,EU諸 国
の四半期 ごとのギ ャップを計算す る。 イ ンフ レーシ ョンは消費者物価指数
呪
,四半期 ごとの年 率の変 化率であ る。 そ して1990年の購 買力 平価 に基 づ
偽 替 レー ト(米 ドル建 て)で 計 算 した実質GDPに よりウェー トを付 けた。
次に,イ ンフレー ションの 目標値 を求 めな ければな らないが,わ れわれは
、ylor(1993)に従 い,そ れを2%に 設定す る。
最後に,均 衡実質金利 であるが,そ の設定 は困難であ る。一 つ 目に考 え ら
,ゐ方法は,事 後的 な実質金利 の加重平均 を用い ることであ る。 しか し,金
策の信認が低 い国 では,相 対 的に実質金利 が高 く,そ れは実質金利 を過
価する可能性が ある。一部EU諸 国 においては,こ の状況 を考慮 に入 れ
必要性がある。 われ われは,信 任 の低 さに起 因する と思 われる部分 を,実
詮 利か ら取 り除 くことを試 みる。 そのために,各 国 の3ケ 月 ものの名 目金
から消費者物価指数 の上昇率 を引いた実質金利 の現実値 を,定 数項 と各国
貨の対 ドイッマルクの名 目減価率 で回帰す る。対象国 は,デ ータ(の一部)
入手できなか ったルクセ ンブルクを除 くEU諸 国14ヶ 国 で あ る2。実質 金
の平均値を定数項 と減価率の平均値(depreciation)で回帰 した ところ以









()内 の値はt値である。信任性を考慮 した実質金利は,減 価の項 を0に




次にわれわれは,EMU諸 国の名 目金利を,産 出量 のギ ャップ とイ ンフ レ
率で回帰 す る。表1が 推定結果 である。表 の左側 は最小二乗 法に よる推定で
あ る。 同 じく表の右側 は,最 小 二乗法によ る推定で誤差項 に系列相関が見 ら
れた ことか ら,AR(1)(最 尤法)(な らびに一部GMM)で 再推 定 を行 っ
た結果であ る。推定 はEU全 体,通 貨統 合参加11ケ 国(EUか らデ ンマーク,
ギ リシャ,ス ウェーデ ン,英 国を除 く)に 加え,各 国個別で も行 った。
推定結 果は興 味深 い もの とな った。全体 での推 定で は,EU全 体,通 貨統
合参加 国のケースいずれ も,GerlachandSchnabel(1999)などと同様,
ほぼテー ラールールが該 当する状況 とな ったが,個 別の国で はほとん ど該当
していなか った。 テー ラールールの金利政策 への適 用は,少 な くと も個別の
国においては過去 において相応 しくなか った ものの,全 体 で は適用で きてき
たのである。 これは,今 後 の金融政策 の指針 として,一 っの示唆を与えてく
れ るものである。
また,EUに 加盟 申請 を している6ヶ 国の うち,キ プロ スを除 く5ケ 国に
3推 定結果と現実値を比較すると,1992年か ら1993年にかけて相違が見 られた。
この間に起こったいわゆる通貨危機の影響が現れたものと考えられる。 そこで
以下の分析でダミー変数を入れたが(1992年第皿四半期,同 第IV四半期,1993
年第1四 半期,第 ∬四半期,第 皿四半期),いずれ も有意な影響 は現れなかっ
た。
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表1推 定結果





















ることを示 している。()内 の値はt値である。 ρは誤差項








































ワル ド統計量(p値) 0.06153 0.00546
Adj.R2 0.070255 0.833129
p:0.721355

























































ワル ド統計量(p値) 0.18195 0.49818
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ワル ド統計量(p値) 0.91071 o.00000



















ワル ド統計量(p値) 0.1606 0.832547
Adj.R2 0.382269 0.262541
p:0.966766




















































































































長率にっいては,先 のEU全体での分析 と同様,GDPで の加重平均を用い
















































































































推定結果の解釈は微妙である。 しか し,貨幣成長率を除 く変数それぞれが
有意に働いているとすれば,連 邦準備の金利にっいては金融市場のグローバ
ル化,統 合化の影響,為 替 レー トについてはERMの 拘束の影響が最 も大き
な要因 として働いた可能性がある。 しか し,いずれ も有意な結果は出なかっ
た。貨幣成長率にっいては,有意な結果が現れたが,係 数は正であり,常識




なし 連邦準備金利 貨幣成長率 為 替 レー ト
π 7.0206 21.5521 9.7018 12.6480
〃 3.0520 7.sss7 5.7320 5.7566
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表4b長 期弾力性の推定結果(AR1)
J な し 連邦準備金利 貨幣成長率 為 替 レー ト
π 11.5361 12.3965 8.8406 12.0247















金融政策の指標 として,ECBは先にもあげたように,マ ネタリス ト的な







また参加 申請 国にっいて は,依 然 と して主要 な経済指標 を見 る限 り,状 況
は厳 しそ うであ る。少 な くとも当面 の間,通 貨統合 に参加す るとい うことは
考え にくい。 やは りテー ラールールで も相対 的 に安定 した数値 を示 した,デ
ンマ ーク,ギ リシャ,ス ウェーデ ン,英 国の参加が先で あろう。 むろん これ
らの諸国 は,ギ リシャをのぞいて,統 合 への条件 を既 に整えている。 しか し,
EU加盟 国,通 貨統合参加国 の状況 に,収 敏 の動 きを見せて い るの は事実 で
あ る。 今後,様 々な予知 で きぬ動 きもあ るとは思 われ るが,参 加 の方向 に進
む ことは十分 に考 え られよ う。
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Taylor,John(1998b)"GuidelinesfortheEuropeanCentralBank",
InternationalEconomy,September/October,pp.24-25.
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